































2016年 1月 30日 
 
埼玉学園大学大学院 経営学研究科 経営学専攻 
 
学生番号    1 3 D B 0 0 0 1 
 






目   次 
 
目   次・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ⅰ 
図表リスト・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ⅴ 
 
序 章 研究の目的と意義 
第 1 節 問題の所在と限定・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・1 
第 2 節 信用取引の定義と法的構成・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・2 
（１）信用取引の定義・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・2 
（２）信用取引の法的構成・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・2 






第 1 章 わが国株式市場の沿革とその特色 




第 2 節 戦後の株式市場・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 15 
（１）戦後経済復興期（昭和 20 年代）・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 15 
（２）高度経済成長期（昭和 30 年代）・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 20 
（３）金融・証券制度の改革期（昭和 40 年代）・・・・・・・・・・・・・・ 26 
（４）金融自由化による調整期（昭和 50 年代）・・・・・・・・・・・・・・ 29 
（５）国際化に伴う市場転換期（昭和 60 年代以降）・・・・・・・・・・・・ 32 
 
第 2 章 戦前の投機取引から戦後の信用取引への変遷  
第 1 節 戦前の株式取引・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 38 
（１）長期清算取引・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 38 
（２）短期清算取引・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 39 





第 3 章 信用取引の概要と形態 
第 1 節 信用取引の概要・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 44 



















第 4 章 わが国の証券金融 





第 2 節 わが国の証券金融会社・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 74 










第 5 章 アメリカのマージン取引（証拠金取引）  
第 1 節 マージン取引概要・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 85 
（１）アメリカの証券金融の定義と発展経緯・・・・・・・・・・・・・・・ 85 
（２）マージン取引の現状・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 85 
















第 6 章 信用取引導入に伴う証券市場への影響（実証分析） 
第 1 節 流動性向上（売買高増加）の検証 ・・・・・・・・・・・・・・・・ 102 
（１）検証方法・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・103 
（２）検証結果・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・105 




第 7 章 信用取引を巡る諸問題 









第 8 章 まとめと今後の課題  
第 1 節 本研究で明らかになったこと・・・・・・・・・・・・・・・・・・・113 










表 1  制度信用取引と一般信用取引の比較・・・・・・・・・・・・・・・・63 
表 2  2005 年から 2010 年までの貸借銘柄数および検証対象銘柄数・・・・104 
表 3  貸借銘柄選定前後の相対売買高および増加銘柄数の推移 ・・・・・・105 




序 章 研究の目的と意義 
 





















































信用取引の法的構成としては，「金商法」第 156 条の 24 第 1 項において，取引所
の会員に対し，証券会社が顧客に信用を供与して行う有価証券の売買その他の取引
のことを「信用取引」と定義されているが，信用取引の保証金率などの定め他の実
務取引上の取扱いの法的規制については，同法第 161 条の 2 第 1 項において，証券
会社は顧客から当該取引に係る有価証券の時価に内閣総理大臣が定める率を乗じた
                                                   
1 従来の「証券会社」は，金融商品取引法第 28条における第一種金融商品取引業者となったが，本論文
では，アメリカのおけるそれを含め「証券会社」と表記する。 











第 3節 信用取引に関する先行研究と意義 





    岡本勝美［1976］は，信用取引を通じて供給される資金は，市場における株式購
買力を追加することになるため，企業の新株発行を推進することになるという。    
つまり，信用取引は株式市場の拡大を通じて，わが国の経済成長のための資金供給
という機能を果たしているのである。 





















































































にする。2015 年 3月期末水準の場合，買残高 3兆 2,000億円に対して，売残高 6,000
億円，差引 2 兆 6,000 億円が信用取引に伴い外から導入された資金残高となる。こ
のうち証券金融会社から供給されたものが約 4,000億円（推定），残額は金商業者か



























































































































第 1章 わが国株式市場の沿革とその特色 
 
第 1節 戦前・戦中の株式市場（明治期～大正期） 
(1) 形成期（明治時代～第一次世界大戦以前） 
本格的な株式会社制度の発達には，信用制度とともに証券市場の確立が不可欠で












































    一方で，公債の集団売買が活発になるに伴い，公正な価格形成と取引の円滑化を
図る公的機関としての株式取引所設立の機運が高まった。政府も取引所開設の必要



























    松方正義のデフレ政策で通貨が安定すると鉄道，紡績など近代産業部門に企業勃
興の波が押し寄せ，株式取引所も公債中心から株式中心の取引となった。こうした
なか起業熱の行き過ぎが明治 22 年の金融逼迫をもたらし初の恐慌を引き起こした。 
    1894 年に勃発した日清戦争における戦費調達は増税等の非常措置によらず，もっ
ぱら国民の愛国精神に訴えた軍事公債の募集によって賄われ，また巨額の賠償金は
金本位制を実現させるとともに戦後経済の資金源としての起業熱を一層盛り上げた。   
この起業熱の急激な過熱のなか，貿易の入超と会社新設ラッシュによる払い込み急


















    しかし，第一次世界大戦以降，重化学工業を軸にわが国経済は急拡大し，戦争景
気と呼ばれた。株式市場では 1914（大正 3）年から 1918年には上場銘柄数がほぼ倍




























































月 9 日の最終価格いわゆる 3/9 価格（サンキュー価格）によって全銘柄にわたり無
制限の買い入れを行い，ようやく株価水準を支えたことで市場の完全崩壊は免れた。 
 
第 2節 戦後の株式市場 








1945 年 11 月，連合軍最高司令部（以下 GHQ という。）からその支出禁止令が出さ
れたものの，インフレは依然としてとどまるところを知らず，1946 年 9 月の卸売物

























された日本証券取引所は，敗戦が決定的となった 1945 年 8 月 10 日，一斉に立会い

















は正規の市場立会いを開始した。日本証券取引所の閉鎖以来，実に 3 年 9 ヵ月ぶり
であった。ここに戦後のわが国証券市場は新たな出発点に立つこととなった。 






































































































間の各指標を前年（1952 年）と比較してみると，株価はダウ平均で 3.2 倍，株式売





















(2) 高度経済成長期（昭和 30年代） 
① なべ底不況から岩戸景気へ 






ダウ平均（1 日平均）は 1958年の 571.97から 61年には 1,548.94 に上昇し，1日平
均売買高（東証 1 部）も 1958 年の 3,894 万株から 61 年には 1 億 328 万株と東証開
所以来初の 1 億株の大台を実現した。さらに上場株式時価総額（東証 1 部）は 1958
年末の 2兆 3,226 億円から 61年末には 5兆 4,622億円とほぼ 2倍に達した。 
また，全国上場会社の有償増資額は 1958年には 1,746億円であったが，61年には
7,390億円となり，この 4年間の増資累計額は 1兆 4,704億円に達した。さらに株式
投資信託の残存元本は 1958 年末の 2,096 億円から 61 年末には 1 兆 2,681 億円と 5
倍近い膨張を示した。しかも，その株式売買回転率は 1958年の 102.7％から 61年に
は 91.6％となっている。 
この結果，東証上場株式の売買回転率は 1952年の 52.37％を最高として 1949～57
年の平均では 33.64％の実績値であったもののが，1958～61 年では 60 年の 92.41％
を最高とし，58年の 58.52％を最低として平均では 79.55％に高まった。 
この間，証券会社数は 1958 年末の 561 社から 61 年末には 588 社へ，本店を含め
た営業所数は 1,984 ヵ所から 2,802 ヵ所へそれぞれ増加した。また，その総資本金























4 月 22 日付で大蔵大臣に認可を申請した。一方，同様の趣旨で東証も定款，業務規
程などの改正作業を進めていたので，これに歩調を合わせる必要から，その認可は













1955 年から 61 年にかけて順調な上昇基調を辿ってきた株式相場は，61 年 7 月 18
日にダウ平均で 1,829.74と過去最高を現出したが，その後の相次ぐ金融引き締め政
策の下で反落に転じ，62年 10月 29日にはダウ平均で 1,216.04 とボトムを付けた。 
しかし，国際収支の早期改善により，1962 年 10 月から 63 年 4 月にかけて引き締
め政策が解除されて株価は再び反騰に転じ，63年 4月 5日のダウ平均は 1,634.37に
まで回復したが，株式市場はさしたる活況感を示さなかった。 







年 11 月 23 日，ケネディ米大統領暗殺によりニューヨーク取引所が立会い停止とな





まで落ち込んだ。これは 1961年 7月 18日の高値 1,829.74から 34％の下落であった。 
また，売買高も 1963年 8月以降，一日平均 1億株を割る状態で推移した。1964年
に入っても市場は沈滞の色を濃くし，株価は若干の当落を繰り返しながら，65 年 7













こうして 1964年 1月 20日，都市銀行 12行のほか日本興業銀行，長期信用銀行お











1965 年 1 月 18 日現在で 678 億円に達した。なお，共同証券は 1965 年 1 月までの 1
年間に総額 1,905 億円にのぼる株式の買い入れを行った。 
 
④ 日本共同証券に対する貸付 
























⑤ 昭和 40年不況前後における市場対策としての緊急融資 
1958年から 61年にかけて，日本経済の高度成長を廃鶏に上昇を続けてきた株式市








政策への転換が明らかになると 12月 18 日のダウ平均は 1,200円 64銭と 1,200円の
大台割れ寸前まで落ち込んだ。これは 1961 年 7 月 18 日の高値に比べて 34％という
大幅な下落であった。1964 年に入っても株式市場は不振を続け，ダウ平均は徐々に

























証券金融会社がこの出資金の貸付を行い，最高残高は 84億 8千万円に達した。 
 













に基づく免許日は 68年 4月 1日とされ，それまでに証券会社は財務体質，経営基盤
の強化を図ることが求められた。 
一方，大蔵省は証券市場の不振が続くなかで，証券会社の経営基盤の強化などに




                                                   




















1968 年 3 月になると，欧州での通貨不安に伴う金価格の高騰から市況は活況に転
じ，金融緩和の進展，企業業績の好調に加え，外国人投資家の活発化もあって急速
な上昇局面を展開していった。ダウ平均は 10 月 2 日には 1,851 円 49 銭と史上最高
値を記録した後，一時的に反落する場面も見られたものの，ほぼ一貫して上昇傾向
を続け，1970 年 4 月 6 日には 2,534 円 45 銭のピークをつけた。売買高も 1969 年に















ダウ平均は 1972年初めの 2,712円 31銭から 73年 1月 24日に 5,359円 74銭の過
去最高をつけるまでほぼ一本調子の大幅上昇となった。売買高は 1972年には 1日平
均 3億 2,776 万株と前年に比べ 66％の増加となり，上場株式時価総額も 1970年末の
15兆 913億円から 72年末には 45兆 9,502億円と 2年間で 3倍強の規模に拡大した。 
 










して低調に推移した。株価は 1973年 1月 24日にダウ平均 5,359円 74銭の過去最高
を記録した後，騰落を繰り返しながら大勢として下落基調をたどった。売買高も市
況の低迷から減少を続け，1974年の 1日平均売買高は 1億 7,470万株と 72年に比べ










(4) 金融自由化による調整期（昭和 50年代） 




引き下げられ，1978年 3月には戦後の混乱期を除くと戦後最低の 3.5％となった。 






は 1975年 1月 10日の 3,627円 04銭をボトムに上昇に転じ，78年 1月には 3年 5か
月ぶりに 5,000 円台を回復した。その後，一時調整場面が見られたものの，78 年に
入ると，景気の本格的な回復や金融緩和の進展を背景に金融機関や事業法人の買い
姿勢が強まって，上昇局面を展開し，同年 12 月には史上初めて 6,000 円台に乗せ，
さらに 1980年 2月 14日には 6,839円 86銭の新高値を更新した。 
売買高は 1975 年から 77 年までは，1 日平均 2 億株前後の水準で推移していたが，
78～79年には約 3億 3,000万株と 72年のピーク時の水準に戻った。信用取引買い残
高も上昇を続け，1977年末には 8,059億円，1978年末には 9,087億円と急増し，1979
年 5月にはついに 1兆円の大台に乗せた。 
 
② オイルマネーと小型株投機 
    1978 年末からの第 2 次石油ショックの影響による物価の高騰，円安の進行に対処
して，79 年 4 月から金融引き締め政策が実施に移され，公定歩合は 5 次にわたる引
き上げによって，80 年 3 月には第 1 次石油ショック時と並ぶ 9％となった。その効
果が浸透して物価は落ち着きをみせたが，反面，堅調な設備投資と好調な輸出に支
えられてきた景気は，同年対策が打ち出され，金銭面でも，公定歩合が 1980年 8月
から 1981年 3月にかけて 3次にわたり引き下げられ，6.25％まで低下した。 














1980年に入ってからの株式指標をみると，日経平均株価は 2月に 6,839円 86銭の
新高値をつけた後，3 月に一旦 6,475 円 93 銭と同年の最安値にまで下落したが，こ
れを底値として一進一退を続けながら水準を上げ，1981 年 1 月には 7,300 円台に達
した。また，東証第一部の 1日平均売買高は，1980年 1，2月を除いて 4億株未満の
月が 1981年 3月まで続いた。 
 
③ 景気低迷期の市況 
 1980年 8月から金融政策は緩和に転じ，公定歩合は 81年 3月にかけての 3次にわ
たる引き下げにより，9.0％から 6.25％にまで低下し，また，財政面からも公共投資
の抑制緩和などの措置がとられた。しかし，第 2次石油ショックの影響が尾を引き，
個人消費や住宅投資などの国内需要は依然として不振を続けた。一方，1981 年 5 月
には自動車輸出が自主規制に追い込まれるなど，貿易摩擦問題が浮上し，それまで
に好調に推移していた輸出の増勢が鈍化した。 
    このような長びく不況に対処して，1981年 12月，公定歩合は第 4次の引き下げに
より 5.5％とされた。その効果が期待されたものの，82 年に入ると輸出の急速な落
ち込みが目立つようになり，景気はさらに低迷の度を深めた。 
    この間，株式市場は積極的な外国人買いに加えて，金融緩和を背景とした一般投
資家の買いも活発であった。日経平均株価は 1980年 3月 28日の 6,475円 93銭を底
値として次々と高値を更新し，81年 8月 17日には 8,019円 14銭をつけ，ついに 8,000
31 
 
円の大台に乗った。約 17 ヵ月間の上げ幅は 1,543 円 21 銭で，上昇率は 23.8％を示
した。売買高も大きく膨らみ，4月における東証第一部の 1日平均売買高は 6億 4,500
万株，特に 4月 8日は 13億 8,500万株と，いずれも過去最高を記録するなど，株式
ブームの様相を呈した。 




















    1982 年 2 月から低調な推移を辿っていた株式市況は，このような経済，金融情勢
のもとで活発化し，日経平均株価は 10 月 1 日に 6,849 円 78 銭の安価をつけた後，











料をこなして株価を押し上げていった。その結果，1985 年 12 月 17 日の日経平均株
価は 13,128円 94銭を記録するに至った。 
 
(5) 国際化に伴う市場転換期（昭和 60年代以降） 
① 財テクブームで過熱化する証券市況への対応 
1985 年 9 月，ドル高是正を目指した「プラザ合意」が成立し，これ基づいて為替
市場への主要各国の協調介入が行われ，急速かつ大幅な円高をもたらした。このた
め，わが国の輸出産業は大きな打撃を受け，景気は大きく落ち込んだ。この円高不
況に対処して，金融政策においては，1985年 1月から 87年 2月までの間，公定歩合




    このような経済，金融情勢のなか，株式市場はこれまでにない様相を呈した。日
経平均株価は，1983年から 85年までの 3年間で約 5,000円の上昇であったが，1986
～89（平成元）年までの 4年間で約 2万 5,000円も騰貴した。また，東証第一部の 1
日平均売買高は，1983年から 85年までの 3年間には 3億株台から 4億株台で推移し
たのに対して，86 年に 6 億 9,000 万株，87 年に 9 億 4,000 株，88 年に 10 億 2,000
万株，89年に 8億 7,000万株と急膨張した。 









    その後，調整局面を迎えたが，間もなく反騰に転じ，1987 年 1 月に日経平均株価
は発の 2 万円台に乗せ，さらに 2 月に上場された NTT 株人気が加わって上げのピッ
チは速まり，6月には早くも 2万 5,000円を達成した。この間，東証第一部の月平均
売買高は 3月に 14億 2,000万株となり，取引所属以来の記録を塗り替えた。 
    このような急激な相場展開がやがて警戒感を呼び覚まし，1987 年 6 月中旬以降，






















    1990年から 91年にかけて福助株式を巡る買い集め事件が発生し，1980年の宮地 
鐵工所事件に匹敵するほどの社会的な影響を与えた。福助は資本金 33億 8,050万円， 
34 
 





たともいわれるが，1990年 9月までは 89年の高値を抜くことはなかった。 
 
④ バブル崩壊に伴う株価の大暴落 




を図っていく趣旨から，1989 年 5 月，金融政策を緩和から引き締めへと転じ，公定
歩合を同年 12 月まで 3 回にわたって計 1.75％引き上げて 4.25％とした。一方，政
府は 1990年 3月，検討中であった不動産関連融資の総量規制に踏み切った。 
    株式市場は，1990 年に入り一転して調整局面となり，円安や金利先高感のなかで




    この間，日本銀行が公定歩合を 1990年 3月に 1.00％，8月には 0.75％と相次いで
引き上げるなど，インフレ抑止に対する姿勢をさらに明確化したこともあり，投資
ブームは一挙に冷却した。日経平均株価は 10 月 1 日に 2 万 221 円 86 銭と平成元年
末の半値近くにまで落ち込み，東証第一部売買高もこの商状を映して 1990 年 11 月












    こうしたなか，日経平均株価の実施，円高の進行，公定歩合の引き下げなどに支
えられて 2 万円から 2 万 7,000 円台までの動きに終始した。しかし，この間の売買
高をみると，おおむね減少傾向をたどっており，1992 年 2 月には東証第一部の 1 日
平均が 2億株を割り込むなど，次の変化を暗示しているかのようであった。 













その後も追加的な経済，金融対策（公定歩合は 9 月の引き下げにより 1.75％と過
去の最低水準を更新）が行われたこともあり，10 月まで 2 万円をはさむ展開を続け
た。やがて，中間決算の発表によって企業業績の悪化が表面化し，また大型倒産も
発生する状況のなかで，日経平均株価は 11月に 1万 6,000円割れ目前まで下落した。 
    1994 年になると，個人消費に回復の兆しがみられるなど，景気にやや明るさが出
てきたうえ，所得税等の減税を含む総合経済対策が発表されたことや，外国人投資
家の積極買いなどにより，株式市況は同年の中ごろまで，堅調に推移した。しかし，
6 月に日経平均株価で 2 万 1,552 円 81 銭を付けた後，再び弱含みとなり年末を迎え
た。なお，1994 年中で東証第一部の 1日平均売買高が 5億株を上回る月はなかった。 
36 
 
    このように盛り上がりを欠き，不振から脱出できない株式市場に打撃を与えたの
が，1995 年 1 月の阪神淡路大地震，同年中頃にかけての急激な円高の進行や金融機
関の不良債権問題などであった。公的資金を使って維持していたともいわれる株価
は，これらを要因として脆くも崩れ，6月には日経平均株価が約 3年ぶりに 1万 4,000
円台に落ち込んだ。 
    この水準の株価では保有株の評価損が多額にのぼり，金融機関は規則基準をクリ
アできない状況に陥り，格付機関による評価の悪化を招き，実体経済に多大の影響
を与えることが懸念された。 
こうしたなかで，公定歩合は 1995 年 9 月には 0.5％と過去に例がない低い水準ま
で引き下げられ，また，円高，経済対策の具体化と補強を図る諸施策が発表された。
















需関連株をリード役にして約 2ヵ月の間に 17％あまり値上がりし，1998年 3月 2日
には 1万 7,264円 34銭をつけた。しかし，依然として金融システム不安が底流にあ
り，加えてロシア，中南米，アジアの経済，金融情勢の混乱が追い打ちをかけたた










第 2章 戦前の投機取引から戦後の信用取引への変遷 
 























































































1945 年 8 月 15 日の終戦日前の 10 日には，わが国取引所は既に立会いを停止して





















1949 年 5 月の取引所再開後，暫く順調な推移を示していた市況は，戦後不況の深

















































始の条件として指摘していた証券会社の財務内容改善の方策として，1950 年 8 月，
                                                   














第 3章 信用取引の概要と形態 
 



























                                                   
14 2013年 7月，東証と大証の統合に伴い，大阪証券金融は日本証券金融に統合。 
45 
 
関係者の間に再開の要望が高まり，大蔵省と証券会社との協議が行われ，10 月 1 日
より広島を除く全国各市場を再開するという大蔵大臣の談話が発表された。 
しかしながら，この日本側の市場再開の決定も 9 月 26 日，GHQ の「証券取引に関す
る覚書」によって拒否されることとなり，市場の再開は事実上不可能となった。取








こうして店頭取引については，1946 年 3 月の財産税徴収に際し株式評価の基準を
提供するなど流通市場の必要性から，これが組織され，東京，大阪，名古屋以下全
国各都市にいわゆる集団取引市場が順次，開設をみることになった。 











の売買方法は相対取引で受渡関係の事務については協会の委嘱を受け，1946 年 5 月
13 日より東京証券が一切これを担当していた。なお，集団取引の一日平均売買高は
1945年 12月の 20,900株から翌 46年 2月には 48,011株となり以後急上昇を示した。 
















かにしていた GHQは，1949年 1月 31日「現在進行中の経済再建促進計画を助長する
新措置として一定の制限の下に証券取引所の再開を許可するであろう」と発表した。 
翌年 2 月 1 日，GHQ のマーカット経済科学局長から大蔵大臣に対し，「日本政府が
取引所の再開に関する法規その他の準備を完了し，実施に関する方策を文書により
経済科学局に提出するならば，1945 年 9 月 25 日付の GHQ の覚書の撤回を考慮する」
という覚書が送られ，取引所の再開はようやく実現の見通しを持つに至った。 
また，証券市場を規制する法的措置についても，既に 1948年 5月改正証取法の公






こうして 1949 年 2 月 12 日，東京証券取引所に関する初の会員総会が開催，3 月
18日には東京，大阪，名古屋の 3取引所は証取委に登録を完了，5月 14日に GHQの





所，1950年 5 月 30日には札幌取引所がそれぞれ立会いを開始した。この結果，集団
取引は廃止され，取引所閉鎖以来 3年 8ヵ月ぶりに正規の市場立会いが再開された。 
 
① 売買仕法三原則 























































                                                   



























                                                   




2.前項の規定により大蔵大臣の定める率は 100分の 55を超えてはならない。 
3.前 2項に規定するもののほか信用供与に関して必要な事項は証券取引委員会規則でこれを定める。 
17  1.証券取引法第 49条第 1項の規定により有価証券の時価に乗ずべき率を定める大蔵省令（1948年 7月
2日公布施行 省令第 53条） 













































































































































限度総額は 4億 5千万円であったが，1950年 7月 18日，差っ引き融資総額が 4億円
を上回るに至ったため，日証金は同日より 7月 30日まで貸付を一時停止した。ロー












































































なかった。そのため 1950 年 2 月 22 日，大証は証取委の了解のもとに大阪証券金融
株式会社（以下「大証金」という）を介在させた融資貸株制度，いわゆるローン取
引制度を実施することとした。この制度は 3 月 6 日，証取委から正式に承認され，





















委は 5月 23日，貸株についても過当に利用されないよう最高限度（融資株数の 3分









































顧客間）とほとんど同じ機能を果たした。この結果，1951 年 6 月におけるトーン
取引から信用取引ないし貸借取引への移行も極めて円滑に行われた。 
ローン取引開始直後の貸付状況は，決して好調といえるものではなかった。し

















しかし，これらの論議も 1951 年 1 月 11 日に池田大蔵大臣がレギュラー・ウェイ
実施の必要性を言明し18，その後，GHQ が清算取引反対の意向を表明するに至って大
勢はレギュラー・ウェイ実施に傾いて行った。そして，4 月 20 日の全国証券取引所







そして，大蔵省は 5 月 17 日，省令第 44 号により証券会社が顧客に対して行う信
用供与率の最高限度額を従来の 0 から，100 分の 55 に改め，即日実行した。この省
令により証券会社の行う信用供与が法律上認められることとなり，証券会社が顧客
から一定の保証金（信用取引証拠金）を受入れて顧客が行った売買の決済に必要な
金銭又は有価証券を立て替えて行う取引，いわゆる信用取引が 1951年 6月 1日から
全国で一斉に開始され，ローン取引はこれに引き継がれることとなった。 
 
                                                   


























1951年 10月 1日，金利の徴収方法を以下の通り，改めた。 

























あったが，この制度は 1960年 12月に廃止された。 
ハ．貸借銘柄の追加 
貸借銘柄は当初 50銘柄であったが，1951年 7月，および 11月に各 20銘柄追加
し，90銘柄とした。 
ニ．信用取引証拠金特別貸付の実施 
1952 年 5 月 14 日，「証券会社の信用の供与に関する規則」が改正され，信用取
引の株式買い付けの場合にも証拠金を有価証券で代用差し入れすることが認め
























































































でに，証券会社に対して委託保証金を差し入れる必要がある（金商法 161条の 2第 1
項，準則 39 条）。この委託保証金の額は，その売付代金または買付代金の 30％以上
の金銭（ただし最低 30万円）であるが，有価証券で代用することも可能である（金


































































































































                                                   








第 4章 わが国の証券金融 
 




























































































































                                                   



















































券金融の併合を行うことが最も望ましい。これを受け，1956 年 1 月，新証取法に基
づいて証券金融会社免許申請書および兼業承認申請書を大蔵大臣に提出した29。 
 
第 2節 わが国の証券金融会社 
(1) 証券金融会社の設立とその役割 



























































































































行による株式買い入れ，そして翌年 2 月 8 日，証券界独自の証券金融会社の設立に
至ったのであった。 



































































年 6月から現在の業務を行っている。資本金が 5億円となったのは 1953年 3月であ
る。日証金が融資または貸株を認めている信用取引の銘柄は 130 銘柄で，東京証券
取引所に上場されている総銘柄 619銘柄の約 2割に相当する。貸出条件は日歩 3銭，




















































































































































第 5章 アメリカのマージン取引（証拠金取引） 
 









































トバブル崩壊を受けて 2002 年末の残高は 1,343 億ドルと 1999 年末のほぼ半減とな
った。その後は総じて増加基調となり，2007年末は 3，227億ドルと過去最高を記録
したが，2008年末は世界金融不安から 2,800億ドルまで減少している。 














進一退での推移となり，直近の 2008年末は 0.6～0.7％台での推移となっている。 




から 2007年末の 3.01％へと上昇したが，2008年末は 2.45％まで低下した。 
 













































































（margin securities）ごとに特別債券勘定（special bond account）や特別転換社










                                                   




















所要額（initial margin requirements）という。 
マージン取引の対象証券を購入する際の当初証拠金所要額については，1934 年証
券取引所法第 7条(a)において，当初信用供与額（買付代金と証拠金の差額）が，当
該証券の時価の 55％，または過去 36 ヵ月間における当該証券の最低市場価格の
100％（ただし，時価の 75％を超えない額）のうち，いずれか高い方の額を超過しな
いことと定められており，同法第 7条(b)に基づき連邦準備制度理事会が別に定める











ば，ニューヨーク証券取引所の場合は理事会規則第 431 条で 2，000 ドル（5 日間の





合，イ．1株 5ドル未満の株式については，現金で 1株につき 2.5ドルまたは時価の
100％のうちいずれか大きい額，ロ．1 株 5 ドル以上の株式については，現金で 1 株
につき 5ドルまたは時価の 30％のうち，いずれか大きい額を維持することとなる。 
 
(5) 証券会社の資金調達と株券調達 























































premium），逆に品借料は無料で担保金の金利を受け取る（at a rate）場合もある。 






























































































































































































































































が，当該条項が 1996年証券市場改革法(National Securities Markets Improvement 





















響は見られないとの結論から 2007 年 6 月に撤廃を決定する一方で，同年 10 月には
約定後に受渡できなかった銘柄や取引高などの情報開示の徹底を証券会社に義務づ





今回の暫定的な特定金融株への空売り規制措置期間の終了後，SECは Form SHを 






























                                                   





43 企業が M&A（合併，買収）発表後，株価が株式交換比率に近づくのを利用して信用売りすること。 
44 優待の権利が確定する日に同じ価格で現物買いと信用売りを同時に行って，翌営業日に手持ちの株を信
用売りで借りていた株の返済に充当すること。優待の権利は取得，価格変動リスクは回避可能。 
45 日経ヴェリタス 2012.11.4 



































表 2 2005年から 2010年までの新規貸借銘柄数および検証対象銘柄数 
新規貸借銘柄数 検証対象銘柄数 比率
銘柄 銘柄 ％
2005(H17) 74 51 68.9
2006(H18) 67 46 68.7
2007(H19) 47 13 27.7
2008(H20) 28 8 28.6
2009(H21) 16 12 75.0








































表 3 貸借銘柄選定前後の相対売買高および増加銘柄数の推移 
銘柄数 選定前(A) 選定後(B) 差（B－A） 構成比
2005(H17) 51 0.485 0.550 0.065 33 64.7
2006(H18) 46 0.159 0.164 0.005 26 56.5
2007(H19) 13 0.041 0.053 0.012 7 53.8
2008(H20) 8 0.076 0.120 0.044 4 50.0
2009(H21) 12 0.017 0.017 0.000 7 58.3
2010(H22) 14 0.110 0.136 0.025 12 85.7
増加銘柄数相対売買高
選定年
  （出所）日本証券金融「貸借取引関係主要指標」より筆者作成。 
 
第 2節 円滑，公正な価格形成（ボラティリティ低減）の検証 
(1) 検証方法 











表 4 貸借銘柄選定前後の個別銘柄および TOPIXの HV比較 
銘柄数 選定前① 選定後② 差(②-①) 構成比 選定前③ 選定後④ 差(④-③)
2005(H17) 51 2.57 2.70 0.13 18 35.20 0.81 1.10 0.29
2006(H18) 46 2.67 2.84 0.17 20 43.40 1.13 0.95 ▲ 0.18
2007(H19) 13 2.20 2.47 0.27 5 38.40 1.38 1.71 0.33
2008(H20) 8 4.61 5.00 0.39 4 50.00 1.88 2.28 0.40
2009(H21) 12 2.29 2.07 ▲ 0.22 7 58.30 1.43 1.26 ▲ 0.17











以上より，2005 年および 2007 年から 2010 年については，貸借銘柄に選定される
ことにより，株価変動が低減される効果があったといえる。 














第 7章 信用取引を巡る諸問題 
 


























                                                   
47 2012年 10月 24日，金融庁は「空売り規制，自己株式取得にかかる時限措置の延長について」を発表










わが国では 1998 年に空売り規制が導入され，2001 年以降，株価下落が続いたため，


















り，最終的に 2007年 6月には撤廃された。 
























一方で，Anchada Charoenrook and Hazem Daouk [2005] は，空売り規制が個別銘
柄の日中ボラティリティおよび流動性に及ぼす影響について検証した結果，個別銘
柄の価格変動は小さくなり，市場流動性も半数以上の銘柄で低下したと述べている。 
また，Beber and Pagano [2011] は，国際的な観点から検証を行った結果，特に
小型株や高ボラティリティ株にこの傾向が強く，空売り規制はマーケットの質を低
下させていると結論付けている。 
さらに，Kolasinkksi, Reed and Thornock [2010] は，2008 年 7 月のアメリカに
おける空売りに関する緊急命令による市場への市況を分析したところ，この規制強























上場銘柄に関しては貸付残高 3 兆 6,610 億円，借入残高 3 兆 5,428 億円となってい
る54。海外の貸株市場に目を向けると，2011 年 12 月末の全米証券業協会統計資料に
よれば，貸出実行額ベースで約 1兆 9,000億ドル（約 140兆円）となっている。 






















2011年 3月末の貸株可能額は約 7兆ドル（約 600兆円），貸付実行額は約 1兆 4,000
億ドル（約 110兆円），Stock Lending Programsと呼ばれる契約は 2万件以上，日中
取引は約 9百万件に達している。 






















第 8章 まとめと今後の課題 
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